对完善我国独立董事制度的思考 by 骆志刚 & 李明辉
收稿日期:2003-12-08
作者简介:骆志刚 (1970—), 男 , 云南腾冲人 , 厦门海沧房地产开发公司在职硕士生。
李明辉 (1974—), 男 , 江苏金坛人 , 厦门大学会计系讲师 , 博士 , 博士后研究人员。
对完善我国独立董事制度的思考
骆志刚 , 李明辉
〔厦门海沧房地产开发公司 , 福建　厦门　361003〕 〔厦门大学　会计系 , 福建　厦门　361005〕
摘　要:独立董事是西方公司治理结构中一项重要的制度。引入外部董事制度 , 对于完善我国上市公司治
理结构 , 减少内部人控制现象 , 保护投资者利益 , 具有重要意义。但是我国目前独立董事制度流于形式 , 应当




　　2001 年 8月 , 中国证监会发布了 《关于在上市公司建
立独立董事制度的指导意见》 (以下简称 《意见》), 要求上
市公司建立独立董事制度。到目前为止 , 上市公司已基本
设立了独立董事。但是 , 目前我国独立董事制度很大程度
上流于形式 , 不能对内部人进行有效的监督 , 独立董事被
称为 “花瓶” 。笔者认为 , 要使我国独立董事制度真正发挥
作用 , 而不是 “花瓶” , 应解决好以下几方面问题:
一 、 独立性问题
独立性是独立董事生命力所在 , 失去了独立性 , 独立
董事作为 “仲裁者” 和监督者的作用将不复存在。
1.独立董事的消极任职资格
在国外 , 为了保证独立董事的独立性 , 往往对其任职
资格加以严格的限制 , 如美国证券交易委员会 (SEC)将独
立董事界定为与公司没有 “重要关系” (Significant Relation-
ship)的董事。如果在年度股东大会召开之日存在以下任一
情况 , 该董事就被认定为与公司有 “重要关系”:(1)他是









从公司收到过超过该机构年度总收入 5%金额的款项 , 或者
超过 20 万美元金额的款项 。(5)他与过去两年内曾经担任
过公司法律顾问的法律公司具有职业关系。 2000 年 1 月 ,
SEC 在 “关于美国证券交易所独立董事及审计委员会变更
要求的公告” 进一步提高了独立董事独立性的要求 , 它规
定独立董事如有以下情况就不能认为是独立的:(a)目前
或过去的 3年中被该公司或其附属公司雇佣。 (b)在过去
的一个财政年度中 , 除了董事服务报酬 、 退休金计划所得 、
非随意性报酬外 , 接受该公司或其附属公司的报酬超过 6
万美元。 (c)在过去的 3 年中任何一年内 , 其直系亲属是
该公司或其附属公司的主要执行官员。直系亲属包括配偶 、
父母 、 子女 、 兄弟 、 岳母 、 岳父等以及其他任何属于该家
庭的成员。 (d)在过去 3 年中任何一年 , 曾作为任何营利
性机构的合伙人 、 控股股东或执行官 , 其所任职或持股的
企业与该公司有往来收付款关系 (除了单纯对该公司证券
投资的收付款关系), 此收付款项超过其企业当年合并的销
售总额的 5%, 或超过 20 万美元 (取较大的一个)。(e)受
雇在另一个实体担任执行官员 , 而该公司中有执行官员在
该实体中担任报酬委员会成员。 2003 年 3 月 , 纽约证交所
(NYSE)向 SEC 提出了其修订独立董事独立性标准的建
议 , 依据新的标准 , 只有董事会肯定该董事与上市公司之
间没有重大关系 (material relationship), 包括直接的作为或
是与公司有关系的组织的合伙人 、 股东或高级职员 , 该董
事才可被认为是独立的。 NYSE 提出了四项具体的测试




(director and committee fees)和退休金及其他形式的以前服













是另一公司的执行官或职员 , 该公司构成 (accounts for)上
市公司合并销售总额的 2%或 100万美元中较大者 , 或上市
公司构成该另一公司合并销售总额的 2%或 100 万美元二者
中较大者。








为上市公司或者其附属企业提供财务 、 法律 、 咨询等服务
的人员或在相关机构中任职的人员;......”。 笔者认为 ,










事占多数的提名委员会提名 、 股东大会批准。 《意见》 规
定 , 上市公司董事会 、 监事会 、 单独或者合并持有上市公
司已发行股份 1%以上的股东可以提出独立董事候选人 , 并
经股东大会选举决定;并规定独立董事应当对提名 、 任免
董事向董事会或股东大会发表独立意见。 笔者认为 , 由上
市公司董事会 、 单独或者合并持有上市公司已发行股份 1%
以上的股东提名独立董事的规定可能导致大股东操纵独立





独立 , 因此对独立董事的任期进行限制是必要的。 美国密
西根州公司法第 450 条规定 , 独立董事在公司任职不得超
过 3年 , 满 3 年后 , 该董事可以继续作为董事留任 , 但失
去其独立董事的资格。《意见》 规定 , 独立董事每届任期与
该上市公司其他董事任期相同 , 任期届满 , 连选可以连任 ,
但是连任时间不得超过六年。 笔者认为 , 上述规定是较为
合理的。






了解他们所供职的产业及其公司的情况②。 《意见》 规定 ,
独立董事原则上最多在 5 家上市公司兼任独立董事 , 并确
保有足够的时间和精力有效地履行独立董事的职责。独立
董事连续 3次未亲自出席董事会会议的 , 由董事会提请股
东大会予以撤换。 但笔者认为 , 一个人担任五家公司的董
事是否还 “有足够的时间和精力有效地履行独立董事的职
责” , 值得怀疑。
独立董事的报酬 , 也将影响其独立性 , 对此下文将具
体论述。
二 、 薪酬问题
对于独立董事是否应领取报酬 , 许多人认为 , 领取报
酬将会降低外部独立董事的独立性。因此 , 除了领取少量
的车马费外 , 独立董事不应当再从公司领取任何报酬。 但
是 , 如果没有薪酬 , 与公司的经营 、 管理甚至利益相关甚
小的独立董事可能会缺乏激励去行使职责。 因为是否进行
有效的监督 , 与其切身利益没多大联系。 对于 Fama 和
Jensen (1983)所提出的声誉激励 , 与市场的完备性有关。
在不完备的市场下 , 尤其是在中国这样的经理市场很不发









那样 , 完全与公司的业绩相挂钩。 Meyer Pearl (1999)指
出 , 如果外部董事的报酬也象经理一样采用每年依据业绩
支付报酬 (annual pay-for-perfo rmance)将会威胁到董事






目前 , 我国上市公司独立董事的报酬形式较为单一 ,
基本是现金津贴 , 且部分公司不向独立董事支付报酬。 笔
者认为 , 为了促进独立董事关心公司事务 , 有必要向独立














经济学家 、 退职政府官员 、 文化名人 、 院士和高校学科带







理 , 或由于没有足够时间了解企业情况 , 或只是作为跑穴









外部董事的业绩对他们的服务定价 (Fama & Jensen ,
1983)。由于独立董事往往是其他企业的管理者或决策专
家 , 他们想提高他们作为决策控制专家的声誉。因此不会
与管理当局合谋 , 损害股东利益 , 并能够以其专业知识及
独立的判断为公司发展提供有建设性的意见 , 以其诚实和
能力去审视公司的战略 、 计划和重大的决策 , 协助管理层
改进经营活动 , 公正客观地判断评价经营者经营业绩 , 从
而有利于公司提高决策水平 , 改善公司声誉 , 提高公司价
值。
笔者认为 , 实行独立董事制度应力求务实 , 而不是仅
仅依靠聘请名人做独立董事来提高企业知名度。经济学家
由于时间有限 , 很难履行董事职责 , 同时经济学家仅仅是
在经济理论的某个领域有成就 , 对于实际经营管理和监督 ,
可能并不擅长。国外以其他企业管理专家做独立董事的做
法值得借鉴 , 但应避免由关联企业的人员担任独立董事。




规定 , 要求其必须具备经营管理 、 法律 、 审计和会计知识






员会来履行业务的。 如规定在审计委员会 、 薪酬委员会 、
提名委员会等中独立董事须占绝对比例。这些委员会的职
权很大 , 例如审计委员会的职责包括负责对公司的经济运
行和财务活动进行监督 , 聘用内部审计人员 、 领导内部审
计工作 , 决定聘用注册会计师进行审计 , 审查财务报告和
审计报告等等。
独立董事对上市公司及全体股东负有诚信与勤勉义务。
独立董事应当认真履行职责 , 维护公司整体利益 , 尤其要
关注中小股东的合法权益不受损害。当独立董事违背诚信
义务 , 不能独立客观公正地履行职责 , 对管理当局和控股
股东的行为进行有效的监督与制约 , 对公司的经营战略进
行有效的审核 , 对股东尤其是中小股东的合法利益造成损





于责任 , 给公司和股东造成损失的 , 应追究其民事责任和




会 , 没有监事会 , 不存在监事会与独立董事的关系问题。
而我国采用的是双层治理结构 , 即在董事会之外还设立监
事会 , 负责对董事会和经理的行为进行监督 , 防止他们损
害公司的利益。因此 , 引入独立董事后 , 如何协调两者之
间的关系就成为了一个必须解决的问题。在目前 , 对于独
立董事与监事会的关系 , 尚存在不同认识 , 这对充分发挥
独立董事作用不利。
笔者认为 , 在职能上 , 独立董事的工作不仅仅是监督 ,
还要参与决策 , 这是监事会所没有的。另外 , 在监督职责
方面 , 独立董事与监事会也有所区分。独立董事作为董事 ,
其监督作用主要体现在董事会职责范围内 , 即在聘任 、 报
酬 、 审计 、 重大经营决策等问题上对管理者形成约束和监
督。而监事会则是对董事 (包括内部董事和独立董事)及
经理的行为进行监督。
笔者认为 , 应当在 《公司法》 中明确划分监事会与独
立董事的职责范围 , 使二者既相互补充又避免重复 、 冲突。
结束语
目前我国上市公司的独立董事绝大多数是由公司领导
“拉来” 或请来的 “人情董事” 、 “花瓶董事” , 不能充分发
挥其对内部人的制约作用。为了完善上市公司治理结构 ,
保护投资者利益 , 有必要进一步完善独立董事制度 , 尤其
是加强独立董事的独立性 , 建立独立董事的法律责任追究
机制 , 明确独立董事的职责与权利 , 同时处理好独立董事
与监事会的关系。
注释:
①　即有 5 年的冷却期 (cooling-off period)。
②　Shivdasani和 Yermack (1997)研究后认为 , 独立董事
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产业与高新技术产业结合 , 制造业与金融业结合 , 短期投
资与长期投资结合。国有企业要解困 , 必须改变原有投资
结构 , 因此必须合理进行重组或退出 , 这要求必须有较好
的重组和退出的环境和机制 , 政府部门应当为此做出努力 ,
适当调整国有企业布局。这样也可以给债转股后的企业带
来机会 , 以利于债转股企业转换经营机制 , 改善企业结构 ,
加快股权转让步伐 , 促进债转股企业尽快走上正轨 , 以利
于国有企业长期发展。




湾企业管理经验 , 以市场为导向 , 中西方管理模式相结合 ,
充分发挥企业外部监督机构———会计师事务所 、 律师事务
所等中介机构监督作用 , 完善企业内部管理机制 , 促进企
业管理多元化 , 加强企业管理权力制衡 , 建立有效的激励
机制 , 调动经理人的积极性 , 改善企业组织结构 , 使企业
在管理上达到协同 , 提升企业管理能力 , 保证企业管理目
标一致性 , 促进企业长期有效地发展。






力 、 核心制造能力 、 核心人力资源管理能力 、 核心营运能
力等几个方面。加强企业核心能力培养 , 重点应加强企业
核心技术能力和核心人力资源管理能力培养 , 来提升企业
市场竞争力 , 提高企业盈利能力 , 使国有企业能够在真正
意义上扭亏为盈 , 长期发展。










合理的比例 , 才能使企业的财务成本和代理成本保持均衡 ,






股权转让进程。所以 , 资产管理公司应当发挥自身的优势 ,
帮助债转股后的企业加强理财能力 , 完善其资本结构 , 提





策的若干意见 [ A] .比较 (第 8 辑) [ Z] .中信出版
社 , 2003.
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